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国内の CVC 活動に関する研究は極めて少ない。 
そこで本論文では、投資先企業や投資元企業である CVC がどのような特性を持つことが
CVC 活動のパフォーマンスに影響するかを分析するため、日本国内のＩＴ系 CVC のうち投資
先情報を得られた１５社（投資先企業数：７５７社）について解析した。 
結果、当初４仮説のうち３つが支持されたと考える。それは、CVC 投資先企業の日本比率
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００年代以降 CVC を設立する企業が増加している。しかし、日本の CVC は米国のそれと比




林は先行文献をレビューし、CVC の成功要因は５つに類型化できるが日本では特に VC 経験





いことが現状である。更には、事業化がし易く、国内でも CVC 投資が盛んな業界である IT
系ですら成功事例が限られることから、着想から事業化までの時間が長くなりがちな、例
えば医薬・化学などその他業界ではより状況は好ましくないものと考える。この状況が続
けば、日本国内における CVC 投資が業界限定的な手段となるばかりか、CVC 投資が浸透せ
ず次第に衰退する可能性もあり、日本国で CVC 投資が効果的に機能していない要因把握が
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な観点に関するものが大多数を占めている（Busenitz et al, 2017）。例えば、CVC 企業は
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己資金でベンチャーキャピタリングを行う CVC などが近年注目を集めつつある。 
第２節 CVC に関する先行研究 
CVC は、「事業会社が外部のベンチャー企業に直接投資を行うこと」であり、「単なる財
務目的を超えて、既存戦略の推進、既存商品の補完、新たな市場を創発」させる点で重要




ここで CVC の特徴は、VC で一般的に行われる財務目的の投資ではなく、戦略目的を達成
することを主な目標としている点である（長谷川、2008 PwC、2017 年（図２））。図２は
国内 CVC 担当者に対し、CVC 設立の狙いをインタビューした結果を示しているが、ここで
は事業シナジーを中心に狙っている CVC が 62%存在し、何らかの形で事業シナジーに期待
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はあるが、Maula and Murray は 2002 年に、IPO 前からベンチャー企業に CVC から投資を
受けていたベンチャー企業は、VC が投資していた企業に比べてその企業価値が高いことを




日本の CVC は米国のそれと比較して、成功を収めることのできた事例が少ないことが IT
分野を中心とした研究で報告されている（清水、２０１０年 倉林、２０１６年）。ま
た、国内 CVC 担当者にインタビューした結果、CVC 活動が長くなるに連れて「順調」と考
える担当者が減少することが報告されている（PwC、2017 年、図 3）。ここでは、設立から
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本では特に VC 経験者に高額報酬を支払う仕組みがないために VC 経験者を獲得できず、結




った（図４）。実際、図４の通り 2011 年には 22 億円であった国内 CVC による投資額は
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（Busenitz et al., 2017）。 
先行研究をレビューした結果、成功要因は主に５種類にまとめられることを倉林が報告
しているが（表 1の上位５つ）、それは①本体企業との良好な関係・独立した意思決定が
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日本国内 CVC の成功要因に関する先行研究が限られている理由として、わが国で CVC 活





投資をすれば CVC 活動の成果を得やすいかを把握することは、各社 CVC にとって、ひいて
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第１節 CVC の投資先企業の本社所在国の偏り 
  













たない CVC は、PMI 等を懸念して海外企業への投資を避ける可能性も考えられる。 
その一方で、日本国内のベンチャー企業に対する注目度は世界的に低く、CVC に十分
な能力があれば、本来国内企業への投資に偏ることはないはずである。例えば、投資先
企業として日本を選択する VC は 99％超が日本国内に存在し、海外 VC はほぼ日本への投
資をしていないことが示されている（日本ベンチャーキャピタル協会資料、2019 年）。
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第 1節 研究対象 
 
本研究では、事業会社の本社が日本国内に存在し、かつ投資先が IT 系企業を中心とす
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 4.2.1 被説明変数 
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投資元 CVC と投資先企業の事業関連性 
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高いかどうかである。そこで、H４の説明変数として CVC の（2019 年 11 月 30 日時点の年
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4.3.3 説明変数（CVC 関連情報） 
CVC 情報（仮説②の投資日、仮説③の事業領域、仮説④の CVC 年齢）は、CVC もしくは
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の CVC 年齢については、ほぼ全てホームページ上にて確認できた。 
ホームページで情報が得られなかった場合は、前述のデータベース（STARTUP DB もしく








得られたデータの統計解析は、エクセル(Microsoft 社)もしくは SPSS（IBM 社）を利用
した。 
基本統計量や相関、t検定を行う場合はエクセルで実施した。単回帰分析、重回帰分
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確認したところ、CVC 設立前に投資した案件が複数含まれており、それらの全てが Exit に
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1 GMO 2005年9月 58 34% 67% 8 884 0.17 42% 5203
2 Klab 2015年10月 49 8% 84% 5 529 0.35 0% 1521






60 20% 62% 6 775 0.26 22% 2951
5 KDDI 2012年2月 65 23% 63% 7 1261 0.44 40% 2859
6 楽天ventures 2016年1月 42 21% 21% 10 824 0.58 51% 1429




2000年7月 83 49% 75% 2 1250 0.18 0% 7067
9 TIS株式会社 2016年4月 25 4% 100% 1 790 0.60 80% 1321




39 56% 31% 3 960 0.23 68% 4169








2011年2月 56 27% 90% 4 1054 0.33 60% 3197
15 マネックスベンチャーズ 2005年11月 29 14% 90% 2 868 0.17 28% 5142
仮説① 仮説②
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見られたが、投資先国数の R^2 値は 0.001 と見られない結果となった。よって、これ以降は
仮説①として投資先国内比率を用いた。 
仮説②については、投資ステージ（0.319）、投資ステージ／CVC 年齢(0.274)のいずれにつ
いても Exit 率に対しある程度の関連性が見られた。これ以降は、R^2 値が高い投資ステー
ジを用いて解析を行った。 
仮説③の事業関連性については、R^2 値は 0.006 と非常に低い結果となった。一方で、仮
説④のＣＶＣ年齢については R^2 値が 0.435 と、本解析において Exit 率に対し最も高い関
連性があることが確認された。 
単回帰直線の R^2 値に基づけば、投資先の国内比率が高いほど Exit 率が低下すると言え
るため仮説①は支持された。同じく、CVC 年齢が高いほど Exit 率が高いと言えるため、仮
説④も支持された。また、仮説②は投資ステージが遅くなるほど Exit 率が高くなると言え



















説明変数 R^2 F値 標準化係数
仮説① 投資先国内比率（%） 0.272 4.857 0.046 ** -0.522 0.046 **
投資先国数（ヵ国） 0.001
仮説② 投資ステージ（日） 0.319 6.111 0.028 ** 0.565 0.028 **
投資ステージ／CVC年齢 0.274
仮説③ 事業関連性（％） 0.006 0.082 0.779 0.079 0.779
仮説④ CVC年齢（日） 0.435 10.003 0.007 *** 0.659 0.007 ***
有意水準 有意水準
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Exit 率に対し、国内比率はマイナスの係数であり、また 0.52 とある程度高い相関が見
られた。つまり、国内比率の低下と Exit の成功比率が互いに関係性を持っていることが
示された。 
同様に、投資ステージ（0.57）や CVC 年齢（0.66）も Exit 率とある程度高い正の相関が
確認された。一方で、事業関連性（0.08）について相関は得られなかった。 
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れた。観測数は 15 ではあるが、４変数で Exit 率の一定部分を説明できていると考えられ
る。また、重回帰曲線の p値は 0.017 と 0.05 を下回っており、母重相関係数が 0という
帰無仮説が棄却され、母重相関係数が 0 ではないという対立仮説が支持された。 
続いて偏回帰係数は、国内比率（p=0.049）と CVC 年齢(p=0.045)が p<0.05 となった。
このことより Exit 率の予測に影響する説明変数はこれら２つであった。なお国内比率の











*** -0.09 0.58 -0.17 1.00








Exit 国内比率 投資ｽﾃｰｼﾞ 事業関連性 CVC年齢
Exit 1
国内比率 1.37 1
投資ステージ 1.47 1.05 1
事業関連性 1.01 1.08 1.02 1
CVC年齢 1.77 1.01 1.50 1.03 1
VIF
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 CVC を用いた層別解析 
5.1.6 では、Exit 率に対する回帰分析で有意な説明変数とそうでない変数が存在した。こ
こでは、各説明変数が Exit 率に影響を与えるかどうかを評価するため、各説明変数の値が
高い群と低い群の 2群に分類し、Exit 率の差を比較評価した。15 の CVC を説明変数ごとに
高群（n=7）、低群（n=8）の２群に分類し、グループ間の平均値に有意差があるかどうかの
解析を行った。なお、n数が少ないためノンパラメトリックな検定手法として Mann Whitney 
U-TEST を用いて統計解析を行った（表 10、図 6）。15 は 2 で割り切れないため、一律に低群
の n数を 8とした。 
仮説①（投資先国内比率、p=0.015）、仮説②（投資ステージ、p=0.004）については、説
明変数高低群間で平均値に有意差が得られた。すなわち、仮説①（投資先国比率）について








自由度 平方和 不偏分散 Ｆ値 p値
回帰 4 0.225 0.056 5.077 0.017
残差 10 0.111 0.011
合計 14 0.336
偏回帰係数β 標準誤差 標準化偏回帰係数 t P-値
切片 11.874 18.555 0.640 0.537
国内比率 -0.262 0.117 -0.432 -2.246 0.049
投資ｽﾃｰｼﾞ 0.013 0.019 0.160 0.685 0.509
事業関連性 0.018 0.124 0.029 0.145 0.887
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8CVC 間の Exit 率の平均値に有意差が確認された。 
一方、仮説③の事業関連性（p=0.572）、仮説④の CVC 年齢（p=0.126）については p<0.05
となり有意差が得られなかった。 
 





























Exit率(%) 32% 14% ** Exit率(%) 11% 32% ***










Exit率(%) 20% 25% Exit率(%) 16% 28%
事業関連性
(%)




2020 年 1 月 10 日 
経営学研究科 後藤 宏明 
(学修番号：18836309) 
 30 
 CVC 投資先企業を用いた層別解析 
5.2.1 では、CVC ごとの平均値に対してノンパラメトリックな手法を用いて統計解析を行
ったが、Exit 率に対し回帰的に説明できる変数とそうでない変数が存在した。説明できる
変数、できない変数のいずれについても、CVC 数が 15 という少ない n 数の平均値から解析
したものであるため、少ない極端な値が全体を引っ張る等、結果が偶然性に左右されている
リスクの解消を考えた。そこで CVC ごとの平均値を用いるのではなく、続いて各説明変数の
高群と低群に属する CVC の全投資先企業を用いて、２群の平均値の統計解析を t 検定（両
側）で行った。 
結果を表 11 と図 7に示す。仮説①の投資先国比率（p=1.85×10^-7）、仮説②の投資ステ




の投資ステージ、仮説④の CVC 年齢は、その高低が Exit 率というパフォーマンスに対して
何らかの影響があることが示唆された。 
  





















Exit率(%) 32% 16% *** Exit率(%) 13% 33% ***










Exit率(%) 25% 25% Exit率(%) 18% 31% ***
事業関連性(%) 12% 53% CVC年齢(日) 2243 4528
群 群
群 群
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図 7 各変数の高群、低群(n=8)投資先企業の平均比較結果（*** p < 0.01） 
 
5.2.2 Exit 有無の層別比較 
続いて、説明変数ごとに１つずつ層別解析をするのではなく、投資先企業７５７社を Exit
有無で 2 群に分けることで層別解析を行った。投資先全企業７５７社を Exit 有（n=189）、
無（n=568）の２群に分類し、各説明変数の平均値を求めた結果を表 12 と図 8に示す。 
投資先企業の国内比率は Exit 前のグループの方が高いが、Exit 後のグループと比較して
その差は僅か 3%であった。投資ステージ、ＣＶＣ年齢はいずれも Exit 済みのグループの方
が高かった。事業関連性は、Exit 前のグループの方が高い結果となった。 
これらグループ間の平均値に有意な差があるかどうかの解析を行うため、Mann Whitney 




5.2.1 とは異なる結果となったが、これは Exit 有無のみという 5.2.1 と比較して大雑把
な解析を行っているためと考えられる。つまり、Exit 有無だけでなく、別の条件でさらに
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図 8 Exit 有無別の群間比較結果（** p < 0.05） 
 







ものは CVC 年齢だけであった。すなわち、Exit 有、無に影響を及ぼす説明変数は、この解












有(n=189) 68% 1032 31% 4264
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いて記載する。当初の仮説から考えれば、表 14 の一番上の行（CVC 別、単回帰）について
仮説が支持されたかどうかを検証する。 
 















仮説① 仮説② 仮説③ 仮説④
データ 投資先国比率 投資ｽﾃｰｼﾞ 事業関連性 CVC年齢
単回帰 ○ ○ × ○
重回帰 ○ × × ○
説明変数高低 ○ ○ × ×
Exit有無 × × ○ ○
平均の比較 説明変数高低 〇 〇 × 〇






国比率 0.1117 0.2743 0.6840
投資ステージ -0.0001 0.0002 0.6500
事業関連性 -0.3266 0.2913 0.2620
CVC年齢 0.0004 0.0001 0.0000 ***
定数 -3.1133 0.3936 0.0000 ***
2020 年 1 月 10 日 
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第 1節 ディスカッション 
 
6.1.1 統計解析手法別の解析結果 
本研究では、先行研究の少ない国内 CVC 活動について、VC 経験者の採用や親会社から独
立した運営ができるかどうかといった CVC の組織的な観点ではなく、成功確率の高い CVC 活
動を行うための要因を見つけ出すことを目的とし、１５の国内 IT 系 CVC について合計７５
７社の投資先企業の情報を収集し、パフォーマンスデータと合わせて解析した。 
単回帰直線の結果からは、投資先企業の本社所在地の海外比率が高いことと（仮説①と：





表 14 の結果は、まず、統計解析に用いたデータが CVC の平均値か、それともその投資先
企業の平均値かで大別できる。前者は本研究の仮説そのものを直接的に評価するものであ
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年（4121 日、2019 年 11 月 30 日現在）、Exit 無の群で平均 6.6 年（2400 日、2019 年 11 月
30 日現在）であった。一方、上述の通りスタートアップ企業が Exit するまでに平均 8年を
必要とする（UZABASE 社ホームページ）ことが報告されているため、本研究の投資先企業の
設立後年数が少なくとも 8年を超えた時点で再度同じ母集団に対し解析を実施することで、
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資先企業の Exit 率を高める上で限界があるとも報告されている（高橋文郎、2006 同志社
大、2011）。これを本研究結果に当てはめれば、投資・探索能力（仮説①（投資先国比率））



















いう CVC 側の事情を優先したからに他ならないと考えられる。 






この点、本研究は、CVC 担当者や CVC 自体がもっと世界に目を向けるメリットを見いだし
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この様に予測していた理由は、CVC 投資のメリットの１つとして、技術や販路など CVC の
経営資源を投資先企業が活用することで事業成功確率を高められることであり、その結果
として Exit 率が高くなることを考えていた。この場合、投資先企業を当該 CVC 自体が買収
する案件が多いと想定された。しかし解析の結果、CVC が投資先企業を買収した案件は極め
て少なく、売却した事例のほとんどが競合を含む他社への売却であった。 
これは戦略目的の比重が多い CVC としては疑問を呈する結果となったが、本研究が IT 系




また投資先企業７５７社の平均値データから、国内IT系 CVCの Exit率は 25％であった。
これは、米国 VC の投資先企業の Exit 率が 10%程度である（Clark, 2017）ことを考えれば、
本研究対象の CVC は高い成功確率を有することとなる。米国 VC は、グローバルな有力企業
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功要因の１つである、国内 CVC が VC 経験者の採用を行ったとしても、特に国内 VC で顕著
である事業開発経験の拙さから、米国 VC と肩を並べるほどの成功確率をたたき出せるほど
の活躍を期待することは難しいと考えられる。 
だが、一方で米国の事例であるが VC と CVC のいずれに支援を受けるかによって、支援を












④（CVC 年齢）が有意にパフォーマンスに影響を与えないという、国内 VC と CVC の成功要
因に違いがあることを示していると考えられる。 




る。一般的に、日本国内の CVC は海外 CVC と比較して、その担当者を社外から採用するので
はなく社内から人事異動させる割合が高いことが先行研究で論じられている。本研究にお
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第 2 節 貢献 
本研究はまず、CVC という先行研究が限られている分野において、CVC や投資先企業のど
のような特性、能力がそのパフォーマンスに影響を与えるかについて検証し、その結論に関






続いて、国内 CVC の成功要因を明らかにした点が挙げられる。CVC の先行研究は主に日本
国外 CVC による日本国外投資先への案件を母集団として研究を行っており、先行研究の議
論をそのまま日本国内 CVC に適応できるかどうか懸念があった。実際、日本の CVC は社内
の人事異動によって CVC 担当者をまかなう比率が高いため、CVC の担当者が投資のプロでは
ない欠点などが指摘されている。この点、本研究は国内 CVC のみを研究の対象としており、
研究成果を国内 CVC に応用できる点で貢献したと考えられる。 
最後に、本研究成果を基に CVC 担当者が経営的アクションを取りやすくなる点が挙げら


















齢と Exit 率とが関係することが分かったものの、CVC としては例えば単に海外に投資をす
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掘りがされることで、より CVC にとって活用しやすい研究成果が得られるものと考える。 
 
第 3 節 限界および今後の課題 
本研究の限界として、データ数が得られにくいこと、網羅的な情報が得られにくいこと、
そして IT 業界に限定した解析であったため一般化ができないことが挙げられる。 
１点目については、本研究では国内 CVC が成功する上でどのような成功要因があるか
について研究するため、CVC や投資先企業の特性とパフォーマンス間の関係性を解析した。
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